Seker S5 Yatinm

23.01.2025

Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel 250 baz puan indirerek %45
seviyesine cekti. Hizmet enflasyonundaki katiliga, fiyat istikrarina
iligkin kararlihiga ve likidite kosullar icin ek sterilizasyon araglarina
vurgu yapilmistir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel 250 baz puan
indirerek %45 seviyesine ¢ekti. Politika metninde dnceki Aralik ayiyla paralel bir tonlamayi tercih eden TCMB,
bazi kiiglk degisikliklere gitmistir. Bunlarin basinda hizmet enflasyonu ve ge¢mise yonelik endeksleme
nedeniyle devam eden enflasyon katihdindaki vurgu geliyor. Temel mal enflasyonu ise diistik seyretmeye devam
ediyor. Bir diger 6nemli degisiklik para politikasi durusuna iligkin yakindan takip edilen géstergede yapiimistir.
Uzun zamandir parasal siki durus icin esik deger “aylik enflasyonda kalici ve belirgin diislis sadlanan kadar”
seklindeydi. Yeni metinde bu, enflasyonda kalici diisiis ve fiyat istikran seklinde degistirilmistir. Buradan
hareketle aylik oynakligin yiiksek seyrettigi donemlerde dahi faiz indirimine gidilebilecegi ve genel trendin
dikkate alinacagini anliyoruz. Son 6nemli degisiklik ise likiditenin sterilize edilmesi igin ek tedbirlerin devreye
alinabilecegidir. Bu kapsamda makroihtiyati politikalarin daha etkin kullanilacagi bir dénem bizi bekliyor. Bu
temel degisikliklerin disinda politika metni 6nceki metne paralel vurgular iceriyor. Maliye politikasinin
esgudimaine iliskin 6nem yeniden belirtilmis, mali disiplinin fiyat istikrarina yapacagi katkinin alti gizilmistir.
Politika faizinin enflasyon gergeklesmeleri, ana egilimi ve beklentilerinin dezenflasyonu destekleyecegi sekilde
ayarlanacag! tekrar vurgulanmigtir. Enflasyon beklentileri iyilesmekle birlikte, risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Enflasyon gériniminde bozulma olmasi durumunda, parasal sikilastirma yerine para politikasi
araglarinin etkili sekilde kullanilacagdi tekrar vurgulanmistir. Karar metninin genelinde Aralik ayina paralel bir
tonlama tercih edildigini gériyoruz. Faiz indirimine ragmen siki durugun korunacag ve fiyat istikrarindan
odiin verilmeyecegi metnin geneline yayilmig bir tonda deklare edilmigtir. Sdzle yonlendirme mekanizmasi aktif
sekilde bir para politikasi araci haline getirilmis, politika faizinin dezenflasyonun gerektirdigi dlgiide ayarlanacagi
tekrar ifade edilmistir. Ayrica kararlarin toplanti bazinda alinacagi belirtiimis, beklenmedik gelismelerin
yaratacag! fiyat baskilarinin her toplantida degerlendirilecedi vurgulanmigtir. Bu anlamda, enflasyonun ana
egilimi bozulmadigi surece faiz indirimlerinin kademeli devam edecegini tahmin ediyoruz.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmigtir. Buna gore “Aralik
ayinda enflasyonun ana egilimi gerilerken, 6ncl veriler ocak ayinda 6ngérilerle uyumlu bir artisa isaret
etmektedir. Bu gelismede, zamana bagli fiyat belirleme ve ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi yiiksek hizmet
kalemleri 6ne ¢ikmaktadir. Temel mal enflasyonu ise gdérece diigiik seyretmektedir. Son ceyrege iliskin
gostergeler yurt ici talebin enflasyondaki disigii destekleyici seviyelerde bulundugunu géstermektedir.
Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari iyilesme egilimi sergilemekle birlikte, dezenflasyon stireci
acisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.” Ocak enflasyonunun beklentilerle uyumlu olmasi faiz indirimini
getiren en dnemli nedenlerden biri. Temel mallardaki enflasyon sakin seyrederken, hizmet enflasyonundaki
katiilk TCMB’nin ihtiyath bir faiz indirimi takip etmesine neden oluyor. Enflasyonla mucadele kararli sekilde
surerken, atalet ve endeksleme dezenflasyon surecine iligkin riskleri canl tutmaktadir.
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Faiz kararina iligkin gerekgelerin yer aldigi bolim ise su sekilde 6zetlenmistir. “Para politikasindaki kararli durus;
yurt i¢i talepte dengelenme, Tlirk lirasinda reel dederlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile
dezenflasyon sirecini gliglendirmektedir. Maliye politikasinin artan eggidimii de bu slirece énemli katki
saglayacaktir. Enflasyonda kalici diglis ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusu
sdrdirilecektir. Bu dogrultuda, politika faizi; enflasyon gergeklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri g6z éniinde
bulundurularak éngériilen dezenflasyon siirecinin gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirlenecektir. Kurul,
kararlarini enflasyon gériiniim(i odakll, ihtiyatl ve toplanti bazli bir yaklasimla alacaktir. Enflasyonda belirgin ve
kalici bir bozulma éng6ériilmesi durumunda para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir.” Aylik enflasyon
gorinimu yerine enflasyonda kalici dists ve fiyat istikrarinin secilmesi 6nemlidir. Bu vurgudan, enflasyon
bazi donemlerde oynaklik sergilese de faiz indirimlerinin devam edebilecegini anliyoruz. Enflasyon
gerceklesmesi ve beklentisine, ana egilim vurgusunun eklenmesi ise dezenflasyonun daha kapsamli ve uzun
vadeli gostergelerle saglanacagini ifade ediyor. Politika faizinin enflasyon odakli ve toplanti bazinda ele alinmasi
ise para politikasi durugunun ve sikilik dizeyinin aylik gelismelerle yeniden ele alinacagini gosteriyor.

Makro finansal istikrara yonelik agiklamalarin yer aldigi paragraf su sekilde degistiriimistir. “Kredi ve mevduat
piyasalarinda &éngériilenin diginda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kogullari yakindan izlenecek ve sterilizasyon araclari ek
tedbirlerle etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.” Kredi ve mevduat makasindaki bozulmalara izin
verilmeyecegi tekrar vurgulanmistir. Sterilizasyon igin ek tedbirlerin devreye alinmasi temel arag (politika faizi)
yaninda tamamlayici araglarin (zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi gibi) etkin sekilde kullanilacagini gésteriyor.

Ozet olarak, Merkez Bankasi bugtinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel 250 baz puan indirerek
%45 seviyesine gekti. Bir sonraki toplantiya kadar hem enflasyon hem de beklentilerin yakindan takip edilecegi
ve Mart toplantisinda gbzden gegirilecegi mesaji verilmistir. Fiyat istikrarina iligkin vurgu, aylik enflasyon
gelismelerinin yerini almis ve daha genel bir gerceve cizilmistir. Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakli karar
alinacag@i yeniden vurgulanmis, faiz indirimleri konusunda ihtiyatli olunmasi gerektiginin alti cizilmigtir. Hizmet
enflasyonundaki katilik TCMB’nin faiz indirimi hizindaki en énemli engel gibi duruyor. Bu alandaki iyilesmelerin
beklentilerin Uzerinde faiz indirimleri getirebileceginin altini ¢izmek isteriz. Hem temel politika aracini etkin
sekilde kullanan hem de tamamlayici makroihtiyati tedbirlerle likiditeyi ayarlayan TCMB, enflasyonla miicadele
konusunda kararli durusunu surdirmektedir. Bu kapsamda 2025 yil igerisinde enflasyonun seyrine gore
kademeli faiz indirimlerinin devam edecegini tahmin ediyoruz. Yasanacak arz ya da talep yonli yeni soklarda
politika faizi durusunda yeni giincellemelere gidilebilecedinin altini gizmek isteriz.

Grafik 1: Politika Faizi, Mevduat ve Ticari Kredi Faiz Oranlar (%)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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